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Pitkaan jatkunut matala korkotaso ja sijoittajien tuottohakuisuus ovat lisinneet voimakkaasti
sijoitusvirtoja Euroopan kiinteistomarkkinoille. Sijoitusten kasvu on nostanut kiinteistojen hintoja
useissa EU maissa, mika on lisannyt epailyja markkinoiden ylikuumenemisesta osassa maita. Velan
kaytto sijoituksissa on finanssikriisia edeltavaa aikaa vahaisempaa ja sijoittajakunta on entista
hajautuneempi. Historia on kuitenkin osoittanut, etta liikekiinteistémarkkina on altis

taloussuhdanteiden muutoksille.
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Liikekiinteistomarkkinat ovat rahoitusvakauden ndkékulmasta erittain tarkeat, silla

liikekiinteistjen hintakehitys vaikuttaisi olevan volatiilimpi kuin asuinkiinteistojen, ja
voimakkaammin kytkoksissa taloussuhdanteeseen. Liikekiinteistéjen rakentamiseen ja

hallinnointiin kytkeytyy vahvasti myos velkaraha, jonka osuuden arvellaan kattavan Euroopassa

nykyaan noin 44 % kaikesta investoiduista pééomastal. Perinteisesti merkittdva osa Euroopan
liikekiinteistdjen rahoituksesta on tullut pankkisektorilta. Vaikka pankkien rooli markkinoilla on
edelleen keskeinen, kasvava osa liikekiinteistdjen rahoituksesta tulee pankkien ulkopuolelta.

Pankkien lisdksi kiinteistomarkkinoille sijoittavat aktiivisesti mm. elakerahastot, vakuutusyhtiott ja

erilaiset velka- ja kiinteistorahastot.? Syyna tahan on etenkin pankkien finanssi- ja velkakriisin
perintona syntyneet suuret jarjestamattomien lainojen maarat, joista merkittava osa liittyy

kiinteistdalaan ja rakentamiseen.

Kiinteistomarkkinoiden kasvua on viime vuosina ajanut etenkin matala korkotaso ja sijoittajien
tuottohakuisuus. Kiinteistosijoitukset suojaavat sijoittajia korkojen nousua ja inflaatiota vastaan.
Edellisten lisdksi korkeat arvostustasot perinteisilla sijoitusmarkkinoilla, kuten osakkeissa ja
velkakirjalainamarkkinoilla ovat siirtédneet sijoittajia liikekiinteist6jen pariin. Liikekiinteistot
muodostavat nykyisin merkittdvan investointimarkkinan, mika on nostanut liikekiinteistojen

hintoja ympari Euroopan.
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Historiassa liikekiinteistémarkkina on usein ollut varsin altis taloussuhdanteiden muutoksille.
Matalasuhdanteessa liikekiinteistojen voimakas hintojen lasku voi aiheuttaa sijoittajille
arvostustappioita. Liikekiinteistojen osalta tappioita kasvattavat seka hintojen, etta
vakuusarvojen lasku ja suuri konkurssien lukumaara. Esimerkiksi Espanjassa liikekiinteistoista ja
kiinteistdalan yrityksista pankeille aiheutuneet jarjestamattomat saamiset olivat kriisin
pahimpana aikana 108 mrd. euroa, kun asuinkiinteistdista aiheutuneet jarjestamattéomat saamiset

olivat samaan aikaan 23 mrd. euroa.

Liikekiinteistojen suhteellisesta merkityksestad huolimatta niiden analyysia heikentaa
huomattavasti koko markkinaa kuvaavien virallisten ja julkisten tilastojen puute. Tietoldhteet ovat
yleensa alalla toimivia yrityksia ja/tai konsulttifirmoja. Kiinteistomarkkinoiden analyysia
heikentaa myos merkittavasti yhteisten maaritelmien puute. Lisaksi liikekiinteistamarkkina on
luonteeltaan erittdin heterogeeninen. Kiinteistot eroavat merkittavasti toisistaan esimerkiksi
kayttotarkoituksen, koon tai sijainnin suhteen, mika vaikeuttaa riskien analysointia verrattuna

esim. asuntomarkkinoihin.

Euroopan liikekiinteistémarkkina on kooltaan merkittava

Kiinteistétoimialalla on suuri merkitys Euroopan taloudelle. Toimialajarjesto EPRA:n3ja INREV'n?

mukaan kiinteistdtoimiala tyollisti vuonna 2015 suoraan 3,7 miljoonaa ihmista ja tuotti Euroopan

talouteen arvonlisana n. 330 mrd. euroa, joka vastasin. 2,5 % Euroopan BKT:sta>.

Liikekiinteistomarkkinan koosta on kuitenkin vaikea saada kovin selkeda kuvaa, silld suuri osa
kiinteistoista on kayttajayritysten omistamia ja ndiden omistusten arvosta ei ole saatavilla kovin

kattavia tilastoja. EPRA ja INREV arvioivat kuitenkin EU:n toimitilakiinteistojen yhteenlasketuksi
markkina-arvoksi n. 5000 mrd. euroaé, josta n. 40 % olisi ammattimaisten kiinteistosijoittamisen

piirissé7. Onkin syytad huomioida, ettd pddosa toimialan tuottamasta tilastosta keskittyy vain
ammattimaisten sijoittajien osuuden seurantaan. Olemassa olevat tilastot eivat siis valttamatta

kata laheskaan koko markkinan kehitysta.

Taulukko 1.

MSCI:n arvioima liikekiinteistémarkkinan koko* eri EU-maissa vuonna 2016

Estimoitu markkinan koko (mrd. Markkinan koko %

Maa
euroa) BKT:sta
AT 36,2 11,4
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MSCI:n arvioima liikekiinteistémarkkinan koko* eri EU-maissa vuonna 2016

BE 54,8 141
Ccz 17,7 10,6
DK 52,6 19,4
FI 64,8 34,1
FR 372,9 17,6
DE 418,0 14,7
HU 8,7 7,9
IE 27,8 111
IT 111,3 71
NL 136,0 20,2
PL 39,8 9,3
PT 24,6 141
ES 771 7,0
SE 175,0 38,5
GB 638,4 25,7

* Markkinadataa tuottava MSCI arvioi liikekiinteistémarkkinan kooksi
globaalilla tasolla noin 7400 mrd. dollaria. Euroopan osuus tasta olisi noin 32 %
elin. 2400 mrd. dollaria, joskin tietoa kaikista maista ei ole saatavilla. Data
kattaa vain ammattimaiset sijoittajat. Markkina kattaa liikekiinteist6jen lisaksi
myos sijoitusmielessa hankitut asuinkiinteistot.

Lahteet: MSCI ja Suomen Pankin laskelmat.

Toimialajarjestdjen mukaan Euroopan kiinteist6ihin investoidaan vuosittain keskimaarin 250 mrd.
euroa, kasittaen seka uudisinvestoinnit etta peruskorjaukset. MSCl:n mukaan EU-markkina
nadyttaisi maarallisesti keskittyvan muutamaan suureen maahan, mutta suhteutettuna BKT:hen

mm. Pohjoismaiset liikekiinteistomarkkinat nousevat vahvasti esille (Taulukko 1).
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Investointivolyymit Eurooppaan kasvussa

Viime vuosien matala korkotaso ja sijoittajien tuottohakuisuus on nostanut kiinteistosijoitusten
kiinnostavuutta erilaisten institutionaalisten sijoittajien silmissa. Positiivista virettd on ruokkinut

myds talouskasvun elpyminen ja liike-elaman luottamuksen vahvistuminen. Eurooppa ndhdaan

talla hetkella useissa sijoittajakyselyissa kiinnostavimpana sijoituskohteenag. Ammattimaisten
sijoittajien Euroopan kiinteistémarkkinoille investoidun pddoman méaara onkin ollut viime vuodet

voimakkaassa kasvussa. Vaikka vuoden 2016 osalta kehitys hidastuikin hieman heikon
alkuvuoden ansiosta9, ylittavat investoinnit edelleen pitkdajan keskiarvon. Kaiken kaikkiaan

Euroopan kiinteistomarkkinoille investointiin vuoden 2016 aikana n. 240 mrd. euron edests1°,

Markkinaldhteiden perusteella vuoden 2017 osalta alkuvuoden kehitys Euroopassa nayttaisi
olleen vahvaa (Kuvio 1), silld investointivolyymit ovat kasvaneet perati 25 %. Etenkin Iso-
Britannian markkina nayttaisi elpyneen vuodentakaisesta. Lontoo on pitanyt paikkansa
keskeisena investointikohteena maailman suurkaupungeista. Muun Euroopan
investointivolyymien kasvu on alkuvuonna keskittynyt mm. Saksaan ja Eteld-Euroopan maihin,

kuten Espanjaan ja Italiaan (Taulukko 2).

EU-maiden investointivolyymeja ovat viime vuosina kasvattaneet etenkin rajat ylittavat
investoinnit sekd muista EU-maista etta etenkin EU-maiden ulkopuolelta. Kiinteistdalan palveluja

tuottavan JLL:n11

mukaan Eurooppaan on investoitu kasvavassa maarin viime vuosien aikana
erityisesti Aasiasta ja Lahi-idasta. Etenkin kiinalaisten sijoittajien maarat ovat olleet seka

Euroopassa etta globaalilla tasolla voimakkaassa kasvussa.

Kuvio 1.
Liikekiinteistosijoitusten tuotot laskeneet lahes koko Euroopassa
1. e Kaikki maat 2, e ] insi-Eurooppa 3. EU-maat
4, e Euromaat 5. Ita-Eurooppa 6. === Keski-Eurooppa
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Liikekiinteistdinvestointien kehitys eri Euroopan maissa viime vuosina

EUR mrd. 2015 2016 muut:/: 2017Q2* muut(:/:
Iso-Britannia 95 60 -37 69 54
Saksa 53 53 0 61 48
Ranska 27 26 -4 27 -12
Ruotsi 14 17 28 17 -29
Hollanti 12 14 17 15 38
Norja 14 7 -45 - -
Espanja 13 14 8 17 76
Italia 8 9 13 11 110
Tanska 6 8 31 - -
Suomi 5 7 31 - -
Irlanti 4 5 25 2 -86
Muu Lansi-Eurooppa 14 13 -6 - -
Puola 4 4 18 - -
Venija 3 4 19 - -
Tsekki 2 4 86 - -
Muu Ita-Eurooppa 5 6 20 - -
E‘r'lrt ‘;‘;‘I’:; (el 183 191 5 206 -
Eurooppa 277 251 -10 274 25

*neljan kvartaalin liukuva summa

Lahde: CBRE.

Merkittava osa globaaleista sijoituksista on ns. core-strategioita, joita pidetaan "turvallisimpina"
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sijoituksina, silla sijoittajat pyrkivat ostamaan ja pitimaan portfoliossa kohteita, joita pidetaan

korkeatasoisina. Viime vuosina kuitenkin my®ds erilaiset opportunistiset ja korkeamman riskin1?

strategiat ovat kasvattaneet suosiotaan.

Kasvanut kysynta on nostanut liikekiinteistdjen hintoja

Sijoittajien vahva kysynta on nostanut viime vuosina liikekiinteistéjen hintoja monissa EU-maissa.
Vaikka hinnat ovat nousseet ja tuotot laskeneet, etenkin EU:n keskeisissa maissa, ovat tuottotasot
kuitenkin edelleen houkuttelevia verrattuna esim. Euroopan valtioiden ja yritysten
joukkovelkakirjalainojen tuottoihin. Brexitin tuoma epavarmuus kaansi vuoden 2016 toisella
neljanneksella Iso-Britanniassa kiinteistdjen hinnat voimakkaaseen laskuun. Samalla hintojen
nousu on hidastanut merkittavasti mm. Irlannissa. Vaikka hintakehitys on Iso-Britanniassa
alkuvuonna 2017 hieman tasaantunut, on Brexitin luoman epadvarmuuden vaikutusta koko

Euroopan kiinteistdmarkkinoiden hintakehitykseen kuitenkin hyva seurata tarkasti.

Kuvio 2.

Euroopan pankkien ja valtioiden varallisuudenhoitoyhtididen
portfoliomyynnit*

1. mmm  Muut lainat 2. mEm PK-yritykset
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7. Prosessi kesken 8. Arvioidut tulevat kaupat

Mrd. euroa
150

120

b o

. 1 LI
cahEEEhE

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017/11

! |

* Ostajat tyypillisesti erilaisia rahastoja tai varainhoitajia.
Léhde: PwC.
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Markkinatoimija CBRE:n kyselyn13 mukaan sijoittajien kilpailu core-kohteista jatkuu kiivaana ja
hintojen nousun voi odottaa jatkuvan, mikali korkotaso pysyy alhaisena. Brexitista huolimatta
Lontoo ndhdaan edelleen Euroopan houkuttelevimpana sijoituskohteena. Sijoittajien
riskinottohalukkuus nayttaisi CBRE:n mukaan olevan kasvussa. Sijoittajat ndkevat erilaiset
opportunistiset kohteet entistd houkuttelevampina. Poliittinen epavarmuus ja korkeat hinnat
saattavat kuitenkin vahentaa kysyntaa etenkin riskillisimmissa kohteissa ja hintojen nousuvauhti
saattaa hidastua. Pregin'n sijoittajakyselyyn vastanneista toimijoista n. 72 % piti hinnoittelua

tarkeimpana kiinteistomarkkinoihin liittyvana seikkana. Epavarmuus huoletti noin 28 %

sijoittajistal4.
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Kuvio 3.

Eurooppaan keskittyvit suljetut kiinteistorahastot kerénneet
uutta pddomaa
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Velka tarkea osa liikekiinteistoinvestointeja

Liikekiinteistdinvestoinnit kasittavat seka velka- ettd oman pddomanehtoiset investoinnit.

Liikekiinteistomarkkinoilla velkarahoitusta hakevat yleensa erilaiset kiinteistdalan yritykset, jotka

joko kehittavat (rakentavat) tai investoivat (sijoittavat) liikekiinteistsihin 1>, Velkakomponentti
mahdollistaa mm. kohteen tontin hankinnan, suunnittelun ja rakentamisen.

Liikekiinteistérakentamiseen myonnetty rahoitus kattaa yleensa 20-50% projektin hinnasta

riippuen rakennuttajan luottoluokituksesta ja kohteen riskillisyydestélé. Etenkin
kiinteistérakentaminen vaatii merkittavia padomia, silla kustannukset ovat yleensa
etupainotteisia ja tuotot syntyvat yleensa projektin loppupuolella. Liikekiinteistérakentamisen
padomaintensiivisyys ja kassavirtojen ajoittuminen tarkoittaa sitd etta suurin osa erilaisista
projekteista ei ole toteutuskelpoisia ilman lyhytaikaista rahoitusta. Sijoittajan ndkékulmasta
velkakomponentti luo myds mahdollisuuden suurentaa ja hajauttaa sijoitusportfolioita seka
parantaa sijoitetun pddoman tuottoja. Velan kasvattaminen kuitenkin lisda myos sijoitukseen

liittyvia riskeja.
Euroopan liikekiinteistovelan kokonaismaarasta on vaikea saada kattavaa kuvaa, mutta erilaisten

markkina-arvioiden mukaan maara on Euroopassa n. 1000 mrd. euroa’’. Cushman & Wakefield’n

arvioi velan maaran kdantyneen hienoiseen kasvuun Euroopassa alkuvuonna 20178, Vaikka velan
osuus investoinneissa on hiukan noussut, on velkavivun kaytté kuitenkin edelleen finanssikriisia

edeltavia vuosia alemmalla tasolla.
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Kuvio 4.

Euroopan liikekiinteistovakuudellisten velkakirjalainojen
liikkeeseenlaskut vahentyneet finanssikriisin jélkeen
1. =W Kanta 2. Liikkeeseen laskut
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Markkinalihteiden®? mukaan padosa luotonannosta kohdistuu edelleen matalan riskitason ns.
prime-kohteisiin, joskin luotonanto keskeisilla markkinoilla sijaitseviin korkeamman riskin
kohteisiin ja rakennuskohteisiin on kasvussa. Pddosa luotonannosta on tyypillisesti ns. senior-
lainaa eli ne sijoittuvat velkomisen etuoikeusjarjestyksessa ensimmaiseksi. Tama antaa

luotonantajalle suojaa konkurssitilanteessa?C.

Pankkien rooli edelleen merkittava mutta laskussa

Pankit ovat edelleen merkittavin liikekiinteistérahoitusta mydntava toimija Euroopassa. Ennen

finanssikriisia pankit myoénsivat noin 90-95 % Euroopan liikekiinteistdlainoista ja suurimmillaan

pankkien lainakanta oli markkina-arvioiden mukaan n. 2,4 biljoonaa euroa’’, Lukujen
todenperaisyytta on kuitenkin vaikea arvioida, silla liikekiinteistdlainoja ei ole virallisissa

tilastoissa maaritelty erikseen?2.

Kuvio 5.

Iso-Britannian liikekiinteistojen hintaindeksi reagoi vahvasti
Brexit-danestykseen

1. e=== UK CBRE commercial property index (padoman arvo)
2. 3 kk:n vuosikasvu (annualisoitu)
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Finanssikriisin jalkeen pankit ovat kuitenkin pyrkineet aktiivisesti vihentamaan positioitaan
liikekiinteistdmarkkinoilla, silla finanssi- ja velkakriisin jalkeen rakennus- ja kiinteistdalan
ongelmat kasaantuivat joissain Euroopan maissa pankkien taseisiin. EBA:n suurille

eurooppalaisille pankeille tekemissa kyselyissa liikekiinteistot ovatkin olleet jo pitkdan suurin

tasesopeutuskohdezs.

Etenkin asunto- ja kiinteistéluotonantoon erikoistuneet pankit ovat kdyttaneet kiinteistélainoja
oman rahoituksensa vakuutena. Kiinteistévakuudellisia lainoja on laskettu liikkeeseen seka
katettuina velkakirjalainoina (covered bonds) etti kiinteistovakuudellisina velkakirjalainoina

(RMBS ja CMBS). Finanssikriisin jalkeen Euroopan CMBS-liikkeeseen laskujen maarat ovat ldhes
tyystin loppuneet. Erilaisten arvopaperistettujen instrumenttien maine karsi merkittavasti
finanssikriisissa, mika on heikentanyt ndiden instrumenttien houkuttelevuutta sijoittajien silmissa.
Sen sijaan katettujen velkakirjalainojen markkina on pysynyt aktiivisena useassa maassa myos

finanssikriisin jalkeen. Vakuutena néissa ovat usein asuntolainat.

Kuvio 6.

Kiinteistorahoituksen lainoitussuhde* kadntynyt useissa
maissa kasvuun
1. === Ranska 2. Espanja 3. === [so-Britannia
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* Maksimi lainoitussuhde (LTV).
Léhde: Cushman & Wakefield.
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Pankit ovat vahentaneet ongelmalainoja taseistaan

EKP:n mukaan euroalueen pankeilla oli vuoden 2016 lopussa n. 250 mrd. euron arvosta
kiinteistdalan lainoja ja noin 380 mrd. euron edesta rakentamiseen liittyvia lainoja. Yhdessa ne
kattavat n. 30 % pankkien yrityslainakannasta. Liikekiinteist6ihin liittyvien ongelmalainojen
maarasta ei kuitenkaan ole olemassa kattavia julkisia tietoja. Jotain asian vakavuudesta kertonee
kuitenkin, ettd EKP:n toukokuussa 2016 ilmestyneen makrovakausraportin mukaan
jarjestamattomien lainojen osuus liikekiinteistdihin liittyvista saatavista vaihteli entisissa

kriisimaissa vuoden 2015 lopussa n. 30 % (ES) jopa 70 % (CY) suhteessa toimialan lainakantaan.
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Kiinteistoalan palveluja tuottavan Yhdysvaltalaisen Cushman & Wakefield -yhtién mukaan

Euroopan pankkien taseissa olevien jarjestamattomien kiinteistolainojen ja ns. non-core

-sijoitusten maara olisi ollut vuoden 2015 lopussa perati 264 mrd. euroa’®. Tami siita huolimatta

ettd pankit ovat siirtdneet vuoden 2010 jalkeen alkuperaiseltd maaraltaan perati yli 360 mrd.

euron edesta vastaavia sijoituksia erilaisiin valtion varaIIisuudenhoito-yhtiéihin25.

Saatavilla olevien tietojen valossa liikekiinteistdluotot ovat merkittavassa roolissa, kun Euroopan
jarjestamattomien lainojen ongelmaa pyritdan ratkaisemaan. EBA:n mukaan pankit itse arvioivat
suurimmiksi esteiksi ongelman ratkaisemiseksi pitkat juridiset prosessit konkurssi- ja
maksukyvyttomyystilanteiden selvittdmisessa seka heikot mahdollisuudet myyda heikkolaatuisia
saatavia tai niihin liittyvia vakuuksia jalkimarkkinoilla. Lainojen jalkimarkkina on ongelma etenkin
monissa Eteld-Euroopan maissa. Viimeisten parin vuoden aikana nahty hintojen elpyminen

liikekiinteistomarkkinoilla on kuitenkin avannut markkinoita.

Kuvio 7.

Euroopan pankkien ja valtioiden varallisuudenhoitoyhtiéiden
portfoliomyynnit*

1. mmm  Muut lainat 2. M PK-yritykset
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Lahde: PwC.
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Vuonna 2015 pankit ja erilaiset valtioiden varallisuudenhoitoyhtiét myivat ennatyksellisten n. 100
miljardin euron edesta erilaisia kiinteistovakuudellisia lainoja tai kiinteistosijoituksia. Poliittisten
ja taloudellisten epavarmuuksien kasvusta huolimatta kaupankaynti pysyi myds vuonna 2016
vahvana, jolloin kaupaksi meni arviolta n. 68 mrd. euron edesta erilaista kiinteistovarallisuutta. Eri

arvioiden mukaan vuodesta 2017 odotetaan vahintaan yhta vahvaa kuin vuodesta 2016.

Vaikka kiinteistovakuudellisten lainojen jalkimarkkina on kasvanut Euroopassa, kaupankaynti on

viime vuosina keskittynyt padosin Irlantiin ja Iso-Britanniaan?®. Kolmas merkittava kohdemaa on

ollut Espanja. Tosin merkittava osa Espanjan pankkien lainoista on jo siirretty

varaIIisuudenhoitoyhti66n27. Positiivista on ettd lainamarkkinat ovat avautuneet myos

Portugalissa ja Italiassa, joissa jalkimarkkinoiden kehitys on laahannut muita keskeisia maita
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jaljessa. Markkijatoimija PwC:n mukaan italialaiset pankit myivat sijoittajille vuonna 2016 n. 25

mrd. euron edesta erilaisia kiinteistésaatavia.28.

Vakuutusyhtiot ja elakerahastot ovat lisinneet suoria
kiinteistosijoituksia ja lainoja

Pankkien viime vuosien tasesopeutus on luonut finanssikriisin jalkeen tilaa uusien toimijoiden
esiinmarssille. Kiinteistosijoituksia ja rahoitusta ovat lisinneet mm. vakuutusyhti6t- ja
eldkerahastot seka erilaiset velka- ja kiinteistérahastot. Markkinoilla toimii myds erilaisia listattuja

kiinteistosijoitusyhtioita, valtioiden sijoitusrahastoja, varainhoitajia ja sadatioita.

Etenkin henkivakuutusyhti6illd on luontainen tarve pitkaaikaisille sijoituksille, johtuen toimijoiden
pitkaaikaisista vastuista. Suorat kiinteistosijoitukset tarjoavat sijoittajille suojaa korkojen nousua
jainflaatiota vastaan. Pitk&aikaisia kiinteistdsijoituksia lyhytaikaisemmat kiinteistélainat tai muut

velat saattavat nykytilanteessa tarjota muita korkoinstrumentteja paremman riski-korjatun

tuoton?’. Sek elakerahastot etts vakuutusyhtiot sijoittavat aktiivisesti kiinteistomarkkinoille

erilaisten rahastojen kautta.

Kuvio 8.

Eurooppaan keskittyvat suljetut kiinteistorahastot keranneet
uutta pddomaa

1. WM Pohjois-Amerikka 2. Wmm Eurooppa
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Suhteutettuna Euroopan eldkerahastojen ja vakuutusyhtiéiden muihin sijoituksiin, suorien

kiinteistosijoitusten ja -lainojen osuus on kuitenkin edelleen pieni. EIOPA:n mukaan° Euroopan
henkivakuutusyhtididen suorat sijoitukset kiinteistdihin olivat vuoden 2016 lopussa vain noin 2 %
kaikista sijoituksista. Lainojen (mukaan luettuja asuntolainojen) osuus oli hieman suurempi, noin 7
%. Muilla vakuutusyhtioilla kiinteistosijoitukset ovat samaa luokkaa eli noin 2 % kaikista

sijoituksista. Lainojen osuus muilla vakuutusyhtioilld oli 2-3 %. Yksityisilla elakerahastoilla
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vastaavat luvut olivat 6,4 % (kiinteistot) ja 1,2 % (Iainat)31. Todennakoisesti todellinen
"altistuminen" on kuitenkin tata hieman suurempi, sillé julkisista tilastoista ei ole mahdollista

saada eriteltyd mahdollisia epdsuoria altistumia esim. rahastojen kautta.

Rahastojen aktiivisuus kasvussa

Institutionaalisten sijoittajien suorien sijoitusten lisdksi erilaisten velka- ja kiinteistorahastojen
maara on kasvanut Euroopassa finanssikriisin jalkeen merkittavasti. Rahastoja ovat Eurooppaan

perustaneet etenkin erilaiset pddomasijoittajat, varainhoitoyhtiot ja hedgerahastonhoitajat.

Suurin osa Euroopassa toimivista rahastoista on yksityisia ei-listattuja erikoissijoitusrahastojasz.

Osa rahastonhoitajista on kuitenkin listannut rahastonsa (tai niilld on mahdollisuus hankkia
rahoitusta yhdysvaltalaisten listattujen rahastojen kautta)SS. Monet rahastot toimivat nykyaan

padosin EU:n laajuisen AIFM D-direktiivin® alla. Rahastot voivat olla seka avoimia ett suljettuja.

Eurooppaan sijoittavien rahastojen rakenteesta ja mahdollisista riskeista ei ole talla hetkella
saatavilla kovin kattavia tietoja35. Rahastoihin liittyvat riskit riippuvat hyvin paljon niiden

sijoitusstrategiastasé, sijoittajille tarjotusta likviditeetist3, rahaston kdyttamasta velkavivusta ja
mahdollisesti mydnnettyjen lainojen senioriteetista. Liikekiinteistosijoittamiseen liittyvien riskien
analysoinnin kannalta olisi erityisen tarkeaa etta saatavilla olisi kattavaa Eurooppa-tason tietoa

rahastojen toiminnasta.

Kuvio 9.

Euroopan liikekiinteistovakuudellisten velkakirjalainojen
liikkeeseenlaskut vihentyneet finanssikriisin jélkeen
1. mmm Kanta 2. Liikkeeseen laskut
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Nykyisen informaation kautta on kuitenkin mahdollista rakentaa jonkinlainen kuva
kiinteistérahastojen toiminnan laajuudesta. Eurooppaan sijoittavien rahastojen lukumaari ja
sijoitusvarallisuus ovat kasvaneet viimevuosina voimakkaasti. Toimialajarjest6 EFAMA:n mukaan

AlIFM-direktiivin alla toimivia kiinteistérahastoja olisi Euroopassa n. 2500 kappaletta ja rahastojen
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nettovarallisuus n. 594 mrd. euroa>’. Kaikki Eurooppaan rekisterdidyt rahastot eivat kuitenkaan

valttamatta sijoita Euroopan kiinteistomarkkinoille.

Merkittava osa Euroopan kiinteistérahastoista on mita ilmeisemmin suljettuja, sillda mm.

Luxemburgissa, jossa toimii noin 10 % Eurooppaan rekisteroéidyista kiinteistorahastoista, n. 70 %

rahastoista on suljettuja38. Suljettujen ja avointen rahastojen osuudet vaihtelevat kuitenkin
maittain, silld rahastojen rakenteisiin on historiassa vaikuttanut merkittavasti paikallinen
lainsdadanto, markkinoiden rakenne ja sijoittajakunta. Preginin analyysin mukaan avoimia
kiinteistérahastoja 16ytyy Euroopassa etenkin Iso-Britanniasta, Saksasta ja jossain maarin
Ranskasta seka Hollannista. Thompson Reuters Lipper’n tietokannan mukaan Eurooppaan

rekisteroidyilla avoimilla kiinteistérahastoilla olisi noin 180 mrd. euron edesta

sijoitusvarallisuutt339.

Padomasijoitusrahastoille tyypilliset maaraaikaiset (tai pysyvat) ja suljetut rakenteet vihentavat
merkittavasti kiinteistoihin liittyvia likviditeettiriskeja. Etenkin Iso-Britannian EU-
kansandanestysta seuranneen markkinaturbulenssin jalkeen huoli avointen kiinteistérahastojen
likviditeettiriskeja kohtaan on kasvanut. Kiinteistérahastojen likviditeettiriskeja voidaan
nykylainsdadannon puitteessa hallita erilaisilla tydkaluilla, joita rahastot voivat kayttaa
kriisitilanteessa. Tallaisia voivat olla erilaiset rajoitteet tai sakkomaksut lunastuksille. Rahastojen

likviditeettiriskeihin liittyvaa sdantelya on viimeaikoina on pyritty kehittamaan kansainvalisella

tasolla40.

Toinen rahastoihin liittyva huoli on kdytetyn velkavivun maara. Osa kiinteistérahastoista kayttaa

sijoituksissaan merkittavaa velkavipua. Alfi'n mukaan Luxemburgista kisin operoivista rahastoista

noin 21 % pyrki yli 70 % velkavipuun41. Tyypillinen velkavivun maara on noin 50-60 %. Velkavivun
kaytto on kuitenkin usein vahvasti sitoutunut rahaston muuhun toimintaan, kuten
sijoitustrategiaan tai sijoittajien kykyyn lunastaa rahastosta varoja. Osassa Euroopan maista

etenkin avointen rahastojen kykya vivuttaa on myos rajoitettu lainsdadannolla.
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Kuvio 10.

Iso-Britannian liikekiinteistojen hintaindeksi reagoi vahvasti
Brexit-ddnestykseen

1. === UK CBRE commercial property index (pi&oman arvo)
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Lihteet: CBRE ja Macrobond.

Markkinainformaatiota tuottavan Preqin’in mukaan Eurooppaan sijoittavat suljetut
kiinteistorahastot kerasivat vuonna 2016 uutta pddomaa n. 23 mrd. euron edestd. Maara on
hiukan vahemman kun kahtena edellisend vuonna, mutta selvasti finanssikriisia seuranneita
vuosia enemman. Markkina on keskittynyt suuriin rahastoihin, silld viisi suurinta rahastoa kerasi
43 % uudesta sijoitusvarallisuudesta. Suljettujen rahastojen strategiat ndyttaisivat vuoden 2016
aikana siirtyneen entista riskillisimpiin kohteisiin, silla erilaiset opportunistiset- ja riskilainoihin

sijoittavat rahastot kerasivat merkittavan osan uudesta pddomasta. Kehitysta selittinee seka

Euroopan ydin-42 kohteiden nousseet hinnat ettd pankkilainaportfolioiden lisdantynyt tarjonta.
Uutta pddomaa markkinoilla etsi vuoden 2017 alussa 124 suljettua rahastoa, joiden
yhteenlaskettu pddomatavoite on 51 mrd. dollaria. Eurooppaan keskittyneilla suljetuilla

kiinteistérahastoilla oli Pregin’in mukaan sijoitettuja varoja noin 200 mrd. dollarin edest3, josta ns.

valmiita sijoituslupauksia (dry powder) rahastoilla oli ainakin n. 66 mrd. dollarin edests*S,

Liikekiinteistomarkkinan ollessa kasvussa myds riskeja
seurattava

Investoinnit Euroopan liikekiinteistomarkkinoille ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina.
Toimialan kasvua on vauhdittanut etenkin globaali matala korkotaso ja sijoittajien
tuottohakuisuus. Sijoitusvirroista merkittava osa on tullut Euroopan ulkopuolelta. Etenkin ns.

ydinliikekiinteistojen arvostustasot ovat nousseet ja sijoittajat katsovat hinnoittelun olevan

keskeinen haaste44.

Nykyinen markkinaymparistd yhdessa kasvavan sijoituskysynnan kanssa saattaa lisata
liikekiinteistdmarkkinoiden riskeja rahoitusjarjestelman vakauden kannalta. Talousnakymien

ennakoitua heikompi kehitys tai muunlainen markkinashokki saattaisi nopeastikin heikentaa
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sijoittajien investointihalukkuutta ja vaikuttaa negatiivisesti markkinakehitykseen. Etenkin kuin

liikekiinteistémarkkinat ovat tyypillisesti volatiilimpia ja alttiinpia spekuloinnille45. Negatiivinen

markkinashokki aiheuttaisi tappioita seka sijoittajille ettad luotonantajille.

Oman haasteensa tuo digitalisaation ja ikdantymisen aiheuttamat mahdolliset vaikutukset
liikekiinteist6jen kysyntadan. Etenkin digitaalisen rakennemuutosten orastavia vaikutuksia
nahd&an jo toimitila ja vahittdiskauppamarkkinoilla. Etatyon ja joustavien toimitilakdytantojen
lisddntyminen vahentaa toimitilojen kysyntaa ja verkkokaupan kasvu muuttaa vahittdiskaupan
fyysisten liiketilojen tarpeita. Pitkan linjan rakennemuutosten vaikutusten huomioiminen tuleekin

sijoitustoiminnassa tulevaisuudessa entista tarkeammaksi.

Rahoitusvakaudellisia riskeja mahdollisesti lieventavat seka sijoittavien instituutioiden
laajentunut pohja ja monipuolistunut rakenne etta saatavilla olevan informaation valossa
finanssikriisia edeltavaa aikaa maltillisempi velan kaytto. Velkavivun kdytto vaihtelee kuitenkin
merkittavasti eri toimijoiden ja strategioiden vililla. Etenkin avointen sijoitusrahastojen
velkavivun kdytt6a ja likviditeettiriskien hallintaa on selvitetty viime vuosina myo6s

kansainvalisella tasolla.

Pankkien toimintaa liikekiinteistémarkkinoilla rajoittaa edelleen merkittavasti finanssi- ja
velkakriisin perintdna syntyneet jarjestamattomien lainojen suuret maarat. Eri lahteiden
perusteella ongelmallisten liikekiinteistdsaatavien osuus kaikista Euroopan pankkien
jarjestamattomista lainoista on edelleen merkittava. Markkinainformaation valossa pankit
jatkavatkin yha aktiivisesti liikekiinteist6lainasaatavien purkamista taseistaan. Jarjestamattomien
lainojen ongelman ratkaisemiseksi on tehty erilaisia toimenpiteitd mm. EKP:n, Euroopan
komission, Yhteisen valvontamekanismin (SSM) ja kansallisten osapuolten toimesta, mutta ty6 on

edelleen kesken.
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